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RESUMO
O presente estudo, analisa o impacto do Crédito a Economia no crescimento

Econdmico em Mocambique no periodo de 2011 a 2023, a partir de dados trimestrais. Para
a analise, foi usado um modelo econométrico na forma log-log, incluindo como variaveis
explicativas o Credito a economia, a taxa de juros (Prime Rate) e a taxa de inflacdo e o PIB
real como variavel dependente. A metodologia usada inclui testes de estacionaridada,
cointegracdo, modelo de series temporais (VAR), e fungbes impulso resposta,
complementado por diagnosticos economeétricos. Os resultados indicam existéncia de
cointegracdo o que significa que o credito a economia exerce um impacto positivo e
estatisticamente significativo no crescimento Economico no longo prazo, confirmando a
hipdteses supply-leading segundo a qual a expansdo do crédito impulsiona a actividade
produtiva. A inflacdo apresentou igualmente um efeito positivo sobre o PIB, quando mantida
em niveis moderados, enquanto a taxa de juros ndo demonstrou significancia estatistica
relevante a niveis convencionais, no entanto apresenta um coeficiente negativo, refletindo o
seu caracter restritivo sobre o crescimento econémico. Concluiu-se que o crédito constitui
um instrumento importante para estimular o crescimento econémico em Moc¢ambique,
embora a sua eficiéncia seja limitada pelo baixo nivel de inclusdo financeira e pela
concentracdo do crédito em sectores especificos. Recomenda-se o reforco das politicas de
inclusdo financeira, a diversificacdo da alocacdo de crédito e a revisdo de politicas

monetarias, de forma a tornar o crédito mais acessivel e produtivo.

Palavras-chave: Crédito a economia; Crescimento Economico, Taxa de juro, inflag&o;

Mocambique; Economia
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CAPITULO | - INTRODUCAO

Nas seccdes que seguem, descreve-se o0 contexto no qual esta inserido o tema de pesquisa,
declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema de pesquisa, definem-se 0s objectivos

do estudo e apresenta-se a estrutura ou organizacdo deste trabalho.

1.1 Contextualizacéo

O crescimento econdmico € um dos principais objectivos de politicas publicas para paises
em desenvolvimento, como Mogambique, onde a promocéo da inclusdo financeira é central para
estimular a actividade econdmica, aumentar a renda e reduzir a pobreza (World Bank, 2021). O
crédito a economia tem sido identificado na literatura como um importante determinante do
crescimento economico, dado que influencia o nivel de investimento, a expansao dos negocios e
0 consumo das familias (King & Levine, 1993; Levine, 2005). De acordo com a Estratégia
Nacional de Inclusdo Financeira (2016-2022), 0 acesso e uso de servic¢os financeiros contribuem
diretamente para a expansdo da atividade econdémica e para a melhoria do bem-estar da populacéo
(Banco de Mocambique, 2016). Contudo, no contexto de economias emergentes, o efeito do
crédito é muitas vezes condicionado por factores como a volatilidade das taxas de juro, politicas

monetarias e a capacidade de captacdo de recursos do sistema bancario (Beck et al., 2000).

Em Mogambique, o crédito a economia tem oscilado devido a factores internos e externos,
incluindo crises econdémicas e mudancas nas politicas monetarias (Banco de Mocambique, 2023).
Ainda assim, existem lacunas na compreensdo da relacdo entre o crédito e o crescimento
economico, especialmente em termos de suas implicacdes de curto e longo prazo, contexto em que

este estudo se insere.

O crédito bancario desempenha um papel central nesse contexto, representando um dos
principais produtos oferecidos pelo sistema financeiro para financiar a economia. Contudo, o baixo
nivel de incluséo financeira continua a ser uma barreira significativa. Dados indicam que apenas
20% da populacao adulta tinha uma conta bancaria em 2015, sendo 0 acesso ao crédito ainda mais
limitado, especialmente nas &reas rurais e periurbanas, onde reside a maioria da populagdo

mocambicana (Banco de Mogambique, 2016).



Entre 2011 e 2023, o crédito a economia em Mocambique foi influenciado por factores
como taxas de juro elevadas, instabilidade econdmica e uma distribuicdo desigual entre os sectores
produtivos. E neste contexto que o presente trabalho pretende realizar a analise da relagio entre o
crédito a economia e o crescimento econdmico em Mogambique para compreender as dindmicas

financeiras e propor politicas publicas mais eficazes.

1.2 Problematizacdo

A relacéo entre o crédito a economia e o crescimento econémico é uma das mais debatidas
na literatura econdémica. Desde as contribui¢des pioneiras de Schumpeter (1911), que argumenta
que o sistema financeiro desempenha um papel importante no crescimento econémico ao financiar
actividades empreendedoras, até as perspectivas mais modernas de King & Levine (1993), varias
teorias sugerem que o crédito a economia € um motor essencial para o crescimento economico.
Este enquadramento tedrico, conhecido como a hip6tese "supply-leading”, sustenta que o crédito
promove a acumulacdo de capital, o investimento produtivo e a inovagdo, fomentando o

crescimento.

Por outro lado, Robinson (1952) e outros defensores da hipétese "demand-following"
argumentam que o crescimento econémico gera maior procura por crédito, sugerindo que a relagao
é inversa: economias em crescimento exigem mais financiamento para suportar suas actividades

produtivas. Assim, o crédito ndo é o motor, mas sim um reflexo do crescimento econémico.

Mais recentemente, estudos como os de Beck et al. (2000) e Levine (2005) sugerem uma
relacdo bidirecional entre crédito e crescimento, em que ambos se influenciam mutuamente.
Contudo, Lucas (1988) questiona a relevancia do sistema financeiro no crescimento econémico,
argumentando que factores estruturais e institucionais podem ser mais determinantes em

economias em desenvolvimento.

No contexto de Mogambique, este debate ganha relevancia a luz das condicdes especificas
do pais, como a baixa incluséo financeira. Apenas 20% da populacéo adulta tinha acesso a servicos
financeiros formais em 2015, segundo a Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira ( ENIF 2016—
2022). Este quadro limita o impacto potencial do crédito a economia, uma vez que grandes parcelas
da populacgéo e dos sectores produtivos permanecem excluidas do sistema financeiro formal. Beck

et al. (2000) salientam que a inclusao financeira é um pré-requisito para que o crédito desempenhe

2



seu papel no crescimento da economia. Além disso, as elevadas taxas de juro e a concentracdo de
crédito em sectores especificos, como a industria extrativa, sugerem que o crédito concedido pode
n&o estar a ser direcionado para actividades com maior impacto multiplicador na economia, como
a agricultura ou as micro, pequenas e médias empresas (MPMES). Isso reforca a necessidade de
avaliar se o crédito a economia esta efectivamente a contribuir para o crescimento econémico em

Mocambique.

Dado o debate teodrico sobre a direc¢do da relacdo entre crédito a economia e crescimento
econdmico e considerando as particularidades do contexto mogambicano — caracterizado por baixa

inclusdo financeira e alocacdo desigual de crédito —, surge a seguinte questdo de pesquisa:

Qual é a o impacto do crédito a economia no crescimento econémico em Mogambique no periodo
de 2011 a 2023?

1.3 Objectivos
Objectivo Geral

O objetivo geral deste estudo é analisar o impacto do crédito a economia no crescimento
econdmico de Mocambiqgue no periodo de 2011 a 2023, utilizando dados trimestrais da economia

mocambicana.
Objectivos Especificos

> Auvaliar a evolucdo do crédito a economia e do crescimento econémico em Mocambique
no periodo de 2011 a 2023

» Estimar um modelo econométrico que relaciona o PIB e o crédito a economia de
Mocambique;

> Interpretar os resultados do modelo econométrico, e avaliar os efeitos de curto e longo
prazo da relacdo entre crédito e crescimento econémico;

» Propor recomendacdes e sugestdes de politicas com base nos resultados obtidos



1.4 Hipoteses

Ho: O crédito a economia tem um impacto significativo e positivo no crescimento do PIB de

Mocambique ao longo do periodo estudado.

Hi: O crédito a economia ndo tem impacto significativo e positivo no crescimento do PIB de

Mocambique ao longo do periodo estudado

1.5 Justificacdo

Q) Periodo em analise ( 2011-2023)

A escolha do periodo em anélise esta relacionado ao facto de neste periodo Mogambique
tenha verificado mudancas de crescimento do PIB, nos primeiros anos entre 2011 a 2014 , o pais
apresentou as taxas médias de crescimento do PIB real superior, contudo em 2016 com a
descoberta das dividas ocultas o que afectou significativamente a economia Mogcambicana com o
PIB a crescer apenas 3.8% em 2016 e 3.7% em 2017, J& nos Gltimos anos de 2021 a 2023 o pais
registou uma retoma gradual da actividade econémica com o PIB a crescer 4.1% em 2022 e cerca
de 5% em 2023, pelo que este periodo reflete diferentes fases do ciclo econémico , o que permite
avaliar de forma completa o impacto do credito no crescimento econémico .

Neste periodo o governo mocambicano implementou reformas que incluiram o
fortalecimento da supervisdo bancéria, 0 aumento da inclusdo financeira e medidas para facilitar o
acesso ao credito, principalmente para PMEs.

Para o periodo em causa as instituicbes como o Banco de Mogambique e o INE
disponibiliza dados econdmicos e financeiros possibilitando analises mais consistentes e
confiaveis

(i) Importancia Econdmica

O sistema financeiro mogambicano é caracterizado por uma baixa penetracdo do crédito
em sectores produtivos-chave, como a agricultura e as MPMEs, que sdo motores do crescimento
economico e da reducdo da pobreza. Segundo o Relatério Anual de 2023 do BM, o credito a
economia sofreu uma contracdo de 2,2% de 2022 a 2023, refletindo os desafios estruturais do

sector financeiro.



Com niveis de inclusdo financeira ainda limitados, apenas uma pequena parcela da
populacdo tem acesso a servicos financeiros formais. Isso levanta questfes importantes sobre se 0
crédito esta efectivamente a ser alocado para actividades com maior impacto multiplicador na
economia. Este estudo contribui ao avaliar se o crédito concedido durante o periodo analisado teve
0 impacto esperado no crescimento econémico e como 0s obstaculos estruturais limitaram ou néo

a sua eficacia.

(iii)  Contribuicdo para a Literatura Existente
A relacdo entre crédito e crescimento econdémico tem sido amplamente discutida na
literatura econémica. Autores como Schumpeter (1911) e King & Levine (1993) destacam o papel
do crédito como motor do crescimento econdmico (supply-leading). Por outro lado, Robinson
(1952) argumenta que o crescimento econdmico impulsiona a procura por crédito (demand-
following). Estudos como os de Beck et al. (2000) e Levine (2005) apontam para uma relacédo

bidirecional.

Contudo, estas teorias foram amplamente desenvolvidas em economias com sistemas
financeiros robustos, e hd uma escassez de estudos focados em paises africanos, particularmente
Mocambique. Este estudo preenche essa lacuna ao investigar empiricamente a relagéo entre credito
e crescimento no contexto mogambicano, considerando peculiaridades locais, como baixa incluséo

financeira e desigualdade na alocacéo de crédito.

(iv)  ImplicagBes para as Politicas Publicas
Os resultados desta investigacdo tém implicacGes praticas para a formulagéo de politicas publicas,

particularmente em trés areas:

a) Estratégias de Inclusdo Financeira

Ao analisar como a baixa inclusdo financeira limita o impacto do credito no crescimento
economico, o estudo pode informar politicas que visem ampliar o0 acesso a servicos financeiros,

especialmente em areas rurais e para MPMEs.



b) Direcionamento do Crédito

A avaliacgdo sectorial do impacto do crédito pode orientar o BM e outras institui¢des financeiras
na definicdo de prioridades para alocacdo de recursos, incentivando sectores produtivos com maior

potencial de impacto.

c) Revisdo de Politicas Monetarias

Ao identificar o papel das taxas de juro como condicionante, o estudo pode oferecer contributos
sobre a necessidade de ajustes nas politicas monetarias para promover um ambiente mais favoravel

a expansdo do credito.

1.6 Estrutura do Trabalho

Este trabalho esta estruturado em cinco capitulos, que seguem uma sequéncia logica para
responder a questdo de pesquisa e alcangar os objectivos estabelecidos. O primeiro capitulo,
Introducdo, apresenta o enquadramento geral do estudo, contextualizando o tema e identificando
a lacuna que este trabalho pretende preencher. Inclui a formulacdo do problema de pesquisa. Este
capitulo também define os objetivos gerais e especificos, formula as hipoteses e justifica a
relevancia do tema. O segundo capitulo, Revisdo da Literatura, foca-se nas bases tedricas e
empiricas que sustentam o estudo. Sao discutidas as principais teorias econdémicas sobre a relacéo
entre crédito e crescimento. Também séo apresentados estudos empiricos que analisam a eficacia
do crédito em diferentes contextos, com destaque para economias emergentes e africanas. No
terceiro capitulo, Metodologia, descreve-se o caminho metodolégico adoptado para alcancar os
objectivos do estudo. Detalham-se as fontes de dados e as variaveis analisadas, incluindo o crédito
a economia, o PIB, a taxa de juro e os niveis de inclusdo financeira. O quarto capitulo, Analise e
Discussédo dos Resultados, apresenta e interpreta os resultados obtidos. Inicia-se com uma andlise
descritiva da evolugédo do credito & economia e do crescimento economico no periodo analisado.
Em seguida, os resultados econométricos sao discutidos, avaliando a direccdo e a magnitude da
relacdo entre crédito e crescimento, assim como os impactos de curto e longo prazo. Por fim, o
quinto capitulo, Conclusdo e Recomendacdes, sintetiza os principais achados do estudo e responde
a questdo de pesquisa. Discute as implicacdes praticas dos resultados, propondo recomendacdes
para politicas publicas, como estratégias para melhorar a inclusdo financeira e tornar o crédito mais

acessivel e eficaz para promover o crescimento econémico



CAPITULO II- REVISAO DE LITERATURA

O capitulo de revisdo da literatura abordaré as principais teorias, conceitos e estudos
empiricos relevantes para compreender a relacdo entre crédito a economia e o crescimento
econdmico de Mocambique. Além disso, serdo apresentados teorias econémicas e trabalhos

anteriores relacionados com o tema da pesquisa.

2.1  Revisdo Tedrica
2.1.1  Principais Conceitos
Nesta subseccédo, exploram-se 0s conceitos-chave que fundamentam a relacéo entre

crédito a economia e crescimento econémico. A compreensao desses conceitos é importante
para o desenvolvimento tedrico e empirico do estudo, servindo como base para as discussdes

subsequentes.

a) Crédito a Economia

O crédito a economia refere-se ao volume de empréstimos e financiamentos
concedidos pelas institui¢@es financeiras, principalmente bancos, ao sector privado e publico
para fins produtivos ou de consumo. Segundo Levine (2005), o crédito desempenha um papel
importante na mobilizacdo de recursos financeiros, permitindo a transformacéo de poupancas

em investimentos produtivos que impulsionam o crescimento econdmico.

O Banco de Mocambique (2023) define o crédito a economia como a soma de
financiamentos concedidos as empresas, familias e outros agentes econdémicos, com o
objectivo de financiar actividades que promovam o desenvolvimento econdémico e social. Em
geral, o crédito é dividido em dois grandes grupos. O Crédito de Investimento que é
direcionado para a aquisicéao de capital fixo ou expansao de actividades produtivas. O Crédito

de Consumo que é utilizado para financiar o consumo de bens e servicos pelas familias.

b) Crescimento Econdmico

O crescimento econdmico € definido como o aumento sustentado da capacidade
produtiva de uma economia ao longo do tempo, frequentemente medido pela taxa de
crescimento do PIB real. Segundo Barro e Sala-i-Martin (2004), o crescimento econémico
resulta de uma combinagdo de factores, incluindo investimento em capital fisico, acumulag&o

de capital humano, avancos tecnoldgicos e melhoria na eficiéncia do uso dos recursos.



No contexto deste estudo, o crescimento econdmico é analisado como um indicador
de desempenho macroecondmico, influenciado por varidveis como o crédito & economia,

taxas de juro, e outros fatores estruturais.

c) Sistema Financeiro

O sistema financeiro € um conjunto de instituicdes, mercados, regulamentos e
instrumentos financeiros que facilita a mobilizagdo e alocacgdo eficiente de recursos numa
economia. De acordo com Mishkin (2016), o sistema financeiro desempenha trés fungdes

principais:

1- Mobilizacdo de Poupancas: Converte poupancas dispersas em fundos disponiveis
para investimento.

2- Alocacdo de Recursos: Direciona os recursos financeiros para o0s sectores e
actividades mais produtivos.

3- Gestdo de Riscos: Reduz os riscos associados ao investimento por meio de

diversificacdo e instrumentos financeiros adequados.

Em Mocambique, o sistema financeiro € dominado pelo sector bancario, que representa mais
de 90% dos activos financeiros totais. Contudo, o Relatério Anual do Banco de Mogcambique
(2023) destaca desafios como a concentracdo de crédito em poucos sectores e o limitado

alcance dos servicos financeiros nas areas rurais.

d) Inclusdo Financeira

Inclusdo financeira refere-se ao acesso efectivo de individuos e empresas a produtos
e servigos financeiros formais, como contas bancérias, crédito, seguros e pagamentos.
Demirgli¢-Kunt et al. (2017) argumentam que a incluséo financeira é essencial para que o
crédito alcance seu potencial pleno como motor do crescimento econémico, ao permitir que

agentes econdmicos excluidos acedam a recursos necessarios para investir e prosperar.

Em Mocambique, a inclusdo financeira permanece limitada. De acordo com o
Relatério Anual de 2023 do Banco de Mogambique, iniciativas recentes, como o0 aumento de
operadores de microcrédito e a digitalizacdo de pagamentos, tém ampliado o alcance, mas

desafios como a informalidade da economia e a exclusdo rural ainda persistem.



e) Taxade Juro

A taxa de juro € o custo do crédito ou o retorno sobre os depositos e € uma variavel-
chave no funcionamento do sistema financeiro. Segundo Mishkin (2016), taxas de juro
elevadas tendem a desincentivar a procura por crédito, enquanto taxas mais baixas estimulam

0 investimento e 0 consumo.

Em Mogambique, a politica monetaria do BM tem utilizado taxas de juro como
instrumento para controlar a inflagdo e estabilizar a economia. Contudo, taxas de juro
elevadas, como as praticadas nos ultimos anos, podem restringir 0 acesso ao crédito,

especialmente para pequenos negécios e familias de baixa renda.

f) Produtividade do Crédito

A produtividade do crédito refere-se a eficiéncia com que os recursos financeiros
concedidos sob a forma de crédito sdo transformados em crescimento econémico. Segundo
Rajan & Zingales (1998), economias com instituicdes fracas ou corrupcao elevada tendem a
experimentar baixa produtividade do crédito, uma vez que recursos podem ser desviados para

usos improdutivos.

Em Mocambique, a produtividade do crédito € um tema de relevancia, considerando
que grande parte do crédito é alocado a sectores extrativos, com menor impacto multiplicador
em comparagdo com a agricultura ou as MPMEs.



2.1.2 Perspectivas Teoricas sobre a Relacdo entre Crédito e Crescimento.

A relacdo entre crédito a economia e crescimento economico tem sido objeto de
extensa discussdo tedrica ao longo das Ultimas décadas. Diversas escolas de pensamento
apresentam perspectivas sobre como o crédito influencia o crescimento economico,

destacando diferentes direcdes e mecanismos dessa relacao.
(1) A Hipotese Supply-Leading (Crédito como Motor do Crescimento)

A hipétese supply-leading, amplamente associada a Schumpeter (1911), prop&e que
0 desenvolvimento do sector financeiro precede e promove o crescimento econémico.
Segundo esta perspetiva, o0s servicos financeiros, incluindo o crédito, desempenham um papel
importante ao mobilizar poupancas, alocar recursos e facilitar inovagdes. King & Levine
(1993) forneceram suporte empirico para essa visdo, mostrando que o desenvolvimento
financeiro, medido pela profundidade do crédito ao sector privado, estd positivamente
associado ao crescimento econémico em diferentes paises. Essa perspectiva é especialmente
relevante em economias emergentes, onde a expansdo do crédito pode permitir que sectores
subfinanciados, como a agricultura e as pequenas empresas, contribuam mais

significativamente para o crescimento econémico.
(i) A Hipotese Demand-Following (Crescimento como Motor do Credito)

Contrapondo-se a perspetiva anterior, a hipétese demand-following, proposta por
Robinson (1952), argumenta que o crescimento econdmico precede e determina o
desenvolvimento do sector financeiro. Nesta abordagem, o crédito ndo é a causa primaria do

crescimento, mas um reflexo das necessidades financeiras geradas pela expansdo economica.

De acordo com esta teoria, a medida que uma economia cresce, aumenta a procura
por servicos financeiros para financiar actividades produtivas. Os sistemas financeiros

expandem-se em resposta a maior procura por crédito, pagamentos e outros servigos.

Esta perspectiva é especialmente aplicavel a economias onde os sistemas financeiros

sdo incipientes e reativos as dindmicas economicas. Estudos como o de Demirgli¢-Kunt e
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Maksimovic (1998) mostram que, em alguns casos, 0 crescimento economico pode anteceder

o desenvolvimento financeiro, validando a hipotese demand-following em certos contextos.
(ili)  Relagéo Bidirecional e Feedback Dindmico

Autores como Levine (2005) e Beck et al. (2010) argumentam que a relagéo entre
crédito e crescimento econémico ndo é unidirecional, mas bidirecional e interdependente.
Nesta abordagem, os sistemas financeiros mais desenvolvidos incentivam o crescimento
econdémico, enquanto economias em crescimento geram maior procura por crédito e servicos

financeiros.

Este feedback dindmico € particularmente relevante em contextos onde existe um
fluxo constante de inovacdo e empreendedorismo, exigindo financiamento continuo, bem
como em circunstancias em que o crescimento econémico promove uma maior incluséo

financeira e diversificacdo do crédito.

No entanto, Rajan e Zingales (1998) alertam que a eficacia do crédito como motor do
crescimento depende da qualidade das institui¢cbes financeiras e da alocacdo eficiente dos
recursos. Em economias com fraquezas institucionais, o crédito pode ser canalizado para

actividades improdutivas ou gerar endividamento excessivo.
(iv)  Limites e Efeitos Negativos do Credito

Embora o crédito seja amplamente reconhecido como um factor de promog¢édo do
crescimento, estudos como os de Arcand et al. (2015) sugerem que ha um ponto de saturacao
além do qual o crédito adicional pode ser prejudicial. Este fenémeno, conhecido como sobre-
financeirizacdo, ocorre quando o crédito € alocado para consumo em vez de investimento
produtivo e quando o endividamento excessivo leva a crises financeiras. Lucas (1988)
também questiona a relevancia do sistema financeiro no crescimento econdmico,
argumentando que factores estruturais, como a qualidade das institui¢cbes, podem ser mais

importantes do que o crédito em si.

11



2.1.3 Teorias de Crescimento Econdmico

As teorias do crescimento econdmico apresentam o campo tedrico para compreender
os determinantes do aumento sustentado da capacidade produtiva de uma economia ao longo
do tempo. Estas teorias exploram factores como o capital, o trabalho, o progresso tecnoldgico
e as politicas economicas, oferecendo uma base para entender como variaveis como o crédito
a economia podem influenciar o crescimento. Nesta seccdo, discutem-se as principais

abordagens teoricas: os modelos de crescimento classico, neocléssico e endogeno.
(1) Teoria cléssica do crescimento econémico

As teorias cléssicas representadas por autores como Adam Smith, David Ricardo e
Thomas Malthus, baseiam-se na interacdo entre os factores de producgéo — terra, trabalho e

capital — e o impacto das forcas de mercado no crescimento econémico.

Adam Smith (1776) em “A Riqueza das Nacbes”, enfatiza a importancia da
especializacdo, da divisdo do trabalho e dos mercados competitivos como motores do
crescimento econdmico. David Ricardo (1817) foca-se na acumulacdo de capital e nos
retornos decrescentes associados ao uso intensivo da terra. O crescimento é limitado pela
escassez de recursos naturais. Thomas Malthus (1798) argumenta que o crescimento
econdmico € limitado pelo crescimento populacional, que eventualmente supera 0s recursos

disponiveis.
(i) Modelo Neoclassico de Crescimento (Solow-Swan)

O modelo de Solow (1956) e Swan (1956) € uma das teorias mais influentes no estudo
do crescimento econémico. Ele sugere que o crescimento econdmico é impulsionado pela
Acumulacdo de Capital, Forca de Trabalho e o Progresso Tecnologico. A relacdo entre
crédito a economia e crescimento é explicita neste modelo. O crédito desempenha um papel
fundamental ao financiar a acumulagdo de capital e, consequentemente, promover 0
crescimento econémico. Contudo, o modelo assume retornos decrescentes ao capital,

sugerindo que, sem progresso tecnoldgico, o crescimento acaba por estabilizar.
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(ili)  Teorias do Crescimento Enddgeno

As teorias do crescimento endogeno, desenvolvidas por autores como Romer (1986)
e Lucas (1988), superam as limitacdes do modelo neoclassico ao incorporar 0 progresso
tecnoldgico como um factor enddgeno ao sistema econdmico. Estas teorias destacam o papel

das politicas econdmicas, do capital humano e da inovacao no crescimento de longo prazo.

Paul Romer (1986) defende que o progresso tecnoldgico é motivado por
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D). O crédito a economia torna-se
importante ao financiar essas actividades, permitindo que empresas inovem e aumentem a
produtividade.

Robert Lucas (1988) entende que o capital humano é visto como o principal motor do
crescimento econémico. O créedito pode desempenhar um papel importante ao financiar a

educacdo e a formacdo profissional, contribuindo para a acumulacédo de capital humano.
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2.2 Evidéncias Empiricas

Um trabalho amplamente citado é o de King e Levine (1993), que investigaram se 0
desenvolvimento financeiro esti correlacionado com taxas de crescimento econdmico,
acumulacdo de capital e eficiéncia econdmica em 77 paises, tanto desenvolvidos quanto em
desenvolvimento. Utilizando regressdes transversais e dados de painel cobrindo vérias
décadas, os autores concluiram que o desenvolvimento financeiro ndo apenas acompanha,
mas também estimula o crescimento econémico. Segundo o estudo, servicos financeiros
robustos promovem o crescimento ao aumentar a eficiéncia na alocacdo de recursos e ao

financiar tecnologias avancadas, validando assim a hipotese supply-leading.

No contexto de paises menos desenvolvidos, Demetriades e Hussein (1996) avaliaram
a relagéo entre finangas e crescimento em 16 economias® de 1960 a 1990. Através de testes
de cointegracdo e modelos de correcdo de erros, eles observaram que a relacao é especifica
de cada pais. Em seis paises, foi identificada uma causalidade bidirecional; em outros seis, a
causalidade corre do crescimento econémico para o desenvolvimento financeiro, enquanto
quatro ndo apresentaram uma relacdo estatisticamente significativa. Este estudo reforca a
ideia de que a relacdo entre crédito e crescimento ndo € universal e esta sujeita a condi¢bes

locais e institucionais.

Kar e Pentecost (2000) aplicaram o modelo de vector de correcdo de erros (VECM)
e testes de causalidade de Granger para explorar a relacéo entre desenvolvimento financeiro
e crescimento na Turquia. Os resultados indicaram que o desenvolvimento financeiro
promove o crescimento econdémico, refor¢cando a importancia de politicas que priorizem a

expansdo e a eficiéncia do sector financeiro.

Calderon e Liu (2003) contribuiram para o debate ao explorar a casualidade entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econémico em paises em desenvolvimento?, com
dados de 1960 a 1994. Utilizando métodos de painel dindmico e testes de cointegracao, 0s
autores demonstraram que ha uma causalidade bidirecional entre desenvolvimento financeiro

e crescimento econdémico. Eles também apontaram que o impacto do crédito no crescimento

! Costa Rica, El Salvador , Grécia ,Gutemala, Horudas, india, correia do sul, Mauricio ,Paquistdo ,Portugal,
Africa ado Sul Espanha Sri Lanka ,Tailandia, Turquia Venezuela
2 Mogambique, Angola, Nigéria, Quénia, Tanzania, Zdmbia, Gana, India, Uganda, Paquist3o ....
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é mais forte em economias com niveis elevados de inclusdo financeira, indicando que a

infraestrutura financeira desempenha um papel mediador nessa relagéo.

Habibullah e Eng (2006) investigaram a relacdo entre crédito e crescimento em 13
paises asiaticos® em desenvolvimento. Utilizando a técnica de Momentos Generalizados
(GMM) em painel dindmico, os autores encontraram evidéncias de que o desenvolvimento
financeiro promove o crescimento econdémico, corroborando a hipotese de Schumpeter de

que financas desempenham um papel importante no desenvolvimento econémico.

Outro estudo relevante é o de Baliamoune-Lutz (2008), que examinou a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico em trés paises do Norte da Africa
(Egito, Argélia e Marrocos) no periodo de 1960 a 2001. Utilizando metodologias como
VECM e cointegracdo, o estudo concluiu que o desenvolvimento financeiro, medido pelo
crédito ao sector privado e outros indicadores, leva ao crescimento econémico, validando

mais uma vez a hipétese supply-leading.

Estudos como o de Swiston (2008), centraram-se em economias desenvolvidas,
analisando a relagdo entre crédito e crescimento nos EUA. Utilizando um modelo VAR, o
autor concluiu que a disponibilidade de crédito, medida por padrées de empréstimos, € um
importante determinante do ciclo econdmico, representando até 20% do impacto total dos

fatores financeiros no crescimento.

Eatzaz e Malik (2009) investigaram o impacto do desenvolvimento financeiro em 27
paises em desenvolvimento, empregando a abordagem GMM. Os resultados indicaram que
0 aumento do crédito bancario ao sector privado eleva a produtividade do trabalho, o que,
por sua vez, promove o crescimento econdmico. Essa evidéncia reforca o papel do crédito
como um catalisador do crescimento, particularmente em economias onde 0 acesso ao

financiamento é limitado.

De forma semelhante, Ben Salem e Trabelsi (2012) investigaram a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento em sete paises do Mediterraneo Meridional
durante o periodo de 1970 a 2006. Utilizando analises de cointegracdo em painel, 0s autores

confirmaram a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre desenvolvimento financeiro e

3 Bangladesh, China, India, Indonésia, correia do Sul, Filipinas, Paquist3o, Taildndia, Turquia, Nepal....
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crescimento econdémico, sugerindo que melhorias no sector financeiro podem ter impactos

sustentaveis no desempenho econémico.

O estudo de Roseline Oluitan (2012) focou-se na Nigeéria, com o objectivo de analisar
a direccédo da causalidade entre crédito bancério e crescimento econémico, bem como o papel
das exportacdes no financiamento do crescimento. Utilizando dados anuais de 1970 a 2005,
o trabalho incluiu variaveis como crédito ao sector privado, PIB real e exportacfes. A autora
empregou métodos economeétricos, como testes de raiz unitaria (ADF) para verificar a
integracdo dos dados, testes de cointegracdo de Johansen para avaliar relag6es de longo prazo
e 0 modelo de correccdo de erros (ECM) para examinar causalidades no curto prazo. O estudo
concluiu que, no caso da Nigéria, a causalidade corre do crescimento econémico para 0
desenvolvimento financeiro, corroborando a hipdtese demand-following. Além disso,
descobriu-se que as exportacdes totais ndo sao significativas para explicar o crédito devido
ao dominio de multinacionais no financiamento das exportacfes, enquanto o capital

Hoziestrangeiro desempenha um papel importante na promocao do crescimento do crédito.

16



Tabela 2.1 Resumo dos Estudos Empiricos Anteriores

Horizonte
Autor Ano Tempotal Modelo Concluséo
Relagéo positiva
entre crédito e
Regressoes crescimento
King & Levine 1993 1960-1989 Transversais econémico
Causalidade
depende das
Cointegracao e condicoes
Demetriades & causalidade de instituicioonais de
Huaaein 1996 1960-1990 granger cada paias
Crédito promove
Causalidade de 0 crescimento
Kar & Pentecost 2000 1960-1995 Granger e VECM econdémico
Cointegracao,causai Relacdo
Calderon & Liu 2003 1960-1994 dade Bidirecional
Desenvolvimento
financeiro
Causalidadede promove o
Granger e modelo  crescimento
Habibulaj &Eng 2006 1990-1998 GMM dinamico economico
Desenvolvimento
financeiro
promove o
Cointegracao e crescimento
Baliamoune-Lutz 2008 1960-2001 VECM economico
Crédito explica
parte do ciclo
Swiston 2008 1995-2007 Modelo VAR ecnémico
Crédito ao sector
privado aumenta a
produtividade do
Eatzaz & Malik 2009 1970-2006 GMM em Painel PIB
Analise de
BenSalem & cointegracao em Relacao de longo
Trabelsi 2012 1970-2006 painel Prazo Confirmada
Causalidade do
ADF, Cointegracao  Crescimento para
Roselin Oluitan 2012 1970-2005 VECM o Crédito

Fonte: Elaborado pela autora
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2.3 Avaliacdo Critica da Literatura Revista

A literatura visitada apresenta contributos relevantes para a compreensdo da relacédo
entre o crédito & economia e o0 crescimento econdémico, evidenciando, de forma geral, uma
associacdao positiva entre o desenvolvimento financeiro e o desempenho econdmico,
conforme demonstrado por King e Levine (1993), Calderon e Liu (2003) e Baliamoune-Lutz
(2008). Contudo, observa-se que a maioria destes estudos foi realizada em contextos de
economias desenvolvidas ou em desenvolvimento com sistemas financeiros mais
estruturados, o que limita a sua aplicabilidade direta a economias de baixo rendimento como
a mocambicana. Além disso, grande parte das pesquisas utiliza amostras agregadas por
regides, o que pode mascarar as especificidades institucionais, estruturais e culturais de cada
pais. Alguns estudos, como os de Demetriades e Hussein (1996) e Oluitan (2012), revelam
resultados divergentes, indicando que a relacdo entre crédito e crescimento pode ser
bidirecional ou dependente do contexto local, o que reforca a necessidade de analises
especificas para Mocambique. Assim, apesar de a literatura fornecer bases teoricas e
empiricas sélidas, e algumas destas obras tenham Mogambique no grupo de paises analisados
os resultados podem ndo ser aplicaveis a Mocambique devido as diferencas estruturais,

institucionais ou ate mesmo culturais, contexto que justifica a pertinéncia do presente estudo
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2.4 Caracterizacéo do Sector Financeiro em Mogambique.

241 Composicao do Sector Financeiro.

O sector financeiro de Mocambique € vasto e composto por uma combinacdo de
instituicOes bancérias, operadores de microfinancas, cooperativas de crédito e um mercado
de capitais em estégio inicial de desenvolvimento. As institui¢cfes bancérias desempenham
um papel de destaque, representando mais de 90% dos activos financeiros do pais, de acordo
com o0 BM (2023). Este segmento é dominado por trés grandes bancos comerciais — Banco
Comercial e de Investimentos, SA, Banco Internacional de Mogambique, SA e Standard
Bank, SA — que, em conjunto, controlam cerca de 66% dos activos totais do sector, 55% do
total de empréstimos e adiantamentos e 69% dos depdsitos. O sistema bancério de
Mocambique é caracterizado pela sua elevada concentracdo, o que evidencia uma posicao

dominante dessas trés instituicdes no mercado.

Até 31 de dezembro de 2023, o sector bancario era constituido por 29 instituicdes de
crédito, das quais 15 eram bancos e 14 eram microbancos. Em 2022, o nimero de instituicoes
era ligeiramente menor, totalizando 27, com 0 mesmo numero de bancos, mas com dois
microbancos a menos. A maioria das instituicdes bancarias em operagdo é controlada por
acionistas estrangeiros, com apenas dois bancos — o0 Moza Banco, SA e o Banco Nacional
de Investimento, SA — sendo maioritariamente detidos por entidades mogambicanas, ambas
de natureza estatal (AMB, 2023). Apesar do papel central no financiamento da economia, a
alocacdo de crédito por parte dos bancos permanece desigual, com uma maior concentragdo

nos sectores de comércio e extracgdo de recursos naturais, em detrimento de outras areas.

Além do sector bancédrio, o mercado de microfinancas também contribui
significativamente para o sistema financeiro do pais, contando com mais de 600 operadores
de microcrédito registados (BM, 2023). Estas instituicbes tém sido fundamentais para a
promocdo da inclusdo financeira, especialmente em areas rurais e para pequenas empresas

que enfrentam dificuldades em aceder aos servigos bancarios formais.

Outro componente importante, mas em desenvolvimento, é o mercado de capitais. A
Bolsa de Valores de Mogcambique (BVM) tem desempenhado um papel importante no

crescimento deste mercado, embora 0 numero de empresas listadas continue reduzido, o que
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reflete a falta de maturidade do sector e a forte dependéncia do financiamento bancario como

principal fonte de capital para as empresas. (AMB, 2023)

No seu todo o sector financeiro Mogambicano até o ano de 2022,segundo o relatorio
Anual do Banco de Mocgambique era composto por 15 Bancos, 14 microbancos , 4
cooperativas de Credito, 1 sociedade de investimento, 1 sociedade emitente e gestora de
cartbes de credito, 8 casas de cambio, 13 organizacGes de poupanca e de empréstimos, 5
empresas prestadoras de servigos de pagamentos, 2 sociedades financeiras de corretagem e
2304 operadores de microcrédito.(BM, 2023)

2.4.2 Inclusdo Financeira

A inclusdo financeira € amplamente reconhecida como um pilar para o
desenvolvimento econdmico. Este conceito refere-se ao acesso universal de individuos e
empresas a produtos e servigos financeiros seguros e acessiveis, incluindo depositos,
pagamentos, poupancas, créditos, seguros e outros instrumentos financeiros. Estudos
indicam que a inclusdo financeira tem um impacto no estimulo a poupanga, no financiamento
a economia, na geracdo de renda e na reducdo da pobreza, promovendo, por conseguinte, 0

desenvolvimento econdmico e social e a melhoria do bem-estar das populacbes (BM, 2023).

A Estratégia Nacional de Inclusdo Financeira (ENIF 2016-2022) definiu dois
indicadores principais para medir o progresso da inclusdo financeira em Mocambique: a
densidade de pontos de acesso por 100 mil adultos e por 10 mil kmz2. Esses pontos de acesso
incluem agéncias bancérias, agentes bancarios, caixas automaticos (ATM), terminais de
ponto de venda (POS) e agentes de moeda eletronica, que juntos representam os principais

canais de provisdo de servigos financeiros no pais.

No que concerne a bancarizacdo, um dos indicadores-chave de incluséo financeira,
verificou-se que, em 2023, Mocambique alcangou uma média de 309 contas bancéarias por
cada 1000 adultos. Geograficamente, a cidade de Maputo apresentou os niveis mais elevados
de bancarizacdo, com uma média de duas contas bancarias por adulto. Por outro lado, as
contas de moeda eletrdnica tiveram um desempenho notavel, com uma média de 932 contas
por cada 1000 adultos, correspondendo a uma cobertura de 93,2% da populagéo adulta (BM,
2023).
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Grafico 1.1 Numero de contas bancarias por cada mil adultos
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Fonte: BM, 2023

No ambito da cobertura territorial, os agentes ndo bancarios destacaram-se ao
alcancar 100% de cobertura nacional, enquanto outras infraestruturas, como os POS, caixas
automaticos e agéncias bancarias, registaram 88%, 82% e 83%, respectivamente. Apesar
desse progresso, microbancos e cooperativas de crédito continuam a apresentar uma
cobertura limitada, atingindo apenas 18% do territorio. No caso das instituicdes seguradoras,

a cobertura foi de 52% para as sedes principais e 24% para as representacdes locais.

No que toca aos pontos de acesso a servigos financeiros por 100 mil adultos, o nimero
de agéncias bancérias foi de 4,1 em 2023, ficando abaixo da meta estabelecida pela ENIF, de
5,2. A situacdo é semelhante nos indicadores relacionados com os pontos de acesso por 10
mil km2, em que o0 nimero de agéncias bancarias foi de 9,1, os agentes bancarios somaram

12,5, os ATM atingiram 18,5 e os POS chegaram a 377,9, todos abaixo das metas definidas.

O indice de Inclusdo Financeira (11F), uma métrica abrangente calculada pelo BM,
atingiu 15,13 pontos em 2023, marcando um aumento de 1,14 pontos face ao ano anterior.
Este progresso é atribuido, principalmente, ao crescimento das contas de moeda eletronica e
ao aumento do numero de agentes ndo bancarios. No entanto, desafios persistem,
especialmente no que se refere a expansao das infraestruturas fisicas e ao aumento do volume

de crédito e poupanca em relagdo ao PIB (BM, 2023).
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2.4.3 Evolucéo do crédito a economia no periodo 2011 a 2023

Graéfico 2.1:Evolucdo do Crédito a economia em Mocambique (2011-2023)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco de Mogambique

A evolucdo do crédito a economia em Mocambique ao longo do periodo em analise apresenta
movimentos ciclicos de expansdo, contracdo e posterior recuperacdo, refletindo tanto as
condicdes internas da economia como 0s choques externos que afetaram a disponibilidade e

o custo do financiamento.

Entre 2011 e 2017, o crédito registou uma trajetdria de crescimento gradual, acompanhando
a relativa estabilidade macroeconémica. Nos 2017 a 2018, observou-se uma desaceleracéo
mais acentuada do crédito. Contudo, no ano de 2018 para 2019 o credito retomou o seu
crescimento, mesmo atravessando um periodo desafiador, com o impacto da pandemia da
covid 19, desaceleragdo da economia, o0 credito a economia continuou a apresentar
crescimento em 2020, ja nos anos de 2021 a 2022 com a reabertura da economia e
recuperacdo da confianca dos agentes econdmicos no sector financeiro a tendéncia de

crescimento manteve ate o ano de 2023.
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2.4.4 Evolucéo do crescimento economico em Mocambique no periodo 2011 a 2023

Grafico 2.2: Evolugdo do crescimento econdmico em Mogambique (2011-2023)
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Fonte: Elaborado pela autora com base em dados do Banco Mundial

A evolucdo do PIB real em Mocambique no periodo em anélise reflete um percurso
marcado por fases de crescimento acelerado, choques internos e externos que interromperam
essa trajetoria, e mais recentemente, por sinais de recuperacdo moderada. Entre 2011 e 2015,
Mocambique registou taxas de crescimento econémico relativamente elevadas. No entanto,
a partir de 2016, o desempenho economico do pais sofreu uma inflexdo significativa. A
divulgacdo da crise da divida oculta afectou a credibilidade do Estado mogcambicano junto
da comunidade internacional, levando a suspensdo do apoio direto ao or¢camento por parte
dos principais parceiros internacionais. Entre 2017 e 2019, a economia mocambicana
manteve um crescimento positivo, mas em ritmo mais lento. Eventos climéaticos adversos,
como os ciclones Idai e Kenneth em 2019, também afetaram negativamente a produgéo e as

infraestruturas, comprometendo ainda mais o desempenho do PIB.

Em 2020, a pandemia da COVID-19 representou mais um choque severo para a
economia, resultando numa desaceleragdo acentuada do crescimento.Com a progressiva
normalizacdo da atividade econdmica em 2021 e 2022, Mocambique iniciou uma trajetoria

de recuperacéo.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA
O presente capitulo apresenta as fases e procedimentos metodoldgicos adotados na

realizacdo deste estudo, assegurando rigor cientifico e coeréncia na anélise. Para uma melhor
organizacdo, esta estruturado em quatro sec¢des principais, a especificagdo do modelo
economeétrico, onde se define a estrutura tedrica e empirica da analise; os procedimentos de
estimacdo, que descrevem as técnicas e métodos utilizados na modelagem; a formulacéo das
hipoteses de investigacdo, alinhadas com os objetivos do estudo; e a caracterizacdo dos

dados, abrangendo fontes, periodicidade e tratamento das séries temporais.

3.1 Especificacdo do Modelo Econométrico

Para estimar o impacto do crédito a economia sobre o crescimento econdémico de
Mocambique, no periodo compreendido entre 2011 e 2023, este estudo vai se basear na
abordagem economeétrica, que, segundo Gujarati e Porter (2011), compreende a aplicacdo de
métodos estatisticos e matematicos a dados econdmicos com o objectivo de dar suporte
empirico as teorias e modelos da ciéncia econémica. Para Wooldridge (2016), a econometria
permite ndo apenas quantificar relagdes econdmicas, mas também testar hipéteses de
causalidade e previsdo, constituindo-se como ferramenta essencial para a analise de séries

temporais.

Esta abordagem econométrica serd baseada em modelos multivariados de séries
temporais, inspirados nos estudos de Levine (1997) e, mais recentemente, de Beck, Levine e
Loayza (2000), que investigaram a relacdo entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento economico. Esses autores demonstraram empiricamente que varidveis
financeiras como a expansdo do crédito, a profundidade dos mercados financeiros e a
intermediacdo bancéria constituem determinantes relevantes do crescimento, ao permitirem

maior eficiéncia na alocacéo de recursos e no financiamento de investimentos produtivos.

Do ponto de vista tedrico, 0 modelo encontra suporte nas teorias de crescimento
enddgeno, segundo as quais o sistema financeiro desempenha papel central ao promover
inovacdo, acumulacdo de capital humano e ganhos de produtividade (Aghion & Howitt,
1992; Romer, 1994).

Nessa perspectiva, a especificagdo do modelo econométrico que servira de base nesta

andlise é ilustrada na equagdo 3.1, tendo a taxa de crescimento econémico como variavel
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dependente, o crédito a economia como variavel explicativa de maior interesse, e as restantes

variaveis sendo de controle.

p p p
InY, = S, + Z BilnY,_; + 6;lncredito, + Z O;lncredito,_; + ;X + z QX
i=1 i=1 i=1

Onde, In é o logaritmo natural, do lado direito e esquerdo da equacéo, indicando que 0 modelo
sera estimado na forma log-log, permitindo uma interpretacdo percentual dos parametros
estimados, t € a dimensdo temporal comt =1, 2, 3.....,n trimestres, InY; é o logaritmo natural
do PIB real de Mogambique e InY;_; as suas desfazegens, B;, 8; € ¢;, S0 0S parametros ou
coeficientes das variaveis explicativas do modelo a serem estimados na dimensao seccional
i, Y. é o operador de soma do momento i=1 a p, Incredito, é o logaritmo natural do crédito
a economia e Incredito,_; as suas desfazagens; e X; o vector das varidveis explicativas de
controle que incluem a Injuros; - 0 logaritmo natural da taxa de juros e inflacao; - a taxa

de inflagdo média trimestral; 3, € a constante ou intercepto do modelo.

3.2 Procedimentos de estimacao

A metodologia deste estudo assenta numa abordagem quantitativa, orientada pela analise
economeétrica de séries temporais, com o objectivo de avaliar o impacto do crédito a
economia no crescimento econdmico de Mogambique no periodo de 2011 a 2023. Para tal,
recorrem-se a modelos multivariados, como os Vectores Autoregressivos (VAR) ou, em caso
aplicavel, os Vectores Autoregressivos com corre¢do do termo de erro (VECM), adoptados
pelos estudos de Levine (1997), Beck, Levine e Loayza (2000), que permitem captar relagoes

dindmicas de curto e longo prazo entre as variaveis em analise.

Para assegurar a robustez e validade dos resultados, a estratégia metodoldgica contempla a
aplicacdo de testes econométricos complementares nas fases de pré e pds-estimacdo. Este

procedimento mitiga o risco de regressdes espurias, reforca a consisténcia estatistica das
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estimativas e garante evidéncias empiricas fidveis para interpretar as interacdes entre crédito

e crescimento econdémico no contexto mogambicano.
3.2.1 Teste de estacionaridade

Na analise econométrica de séries temporais, é fundamental verificar previamente a
natureza estocéstica das varidveis, a fim de identificar se apresentam comportamento
estacionario ou se sofrem alteragdes estruturais ao longo do tempo. Uma série é considerada
estacionaria quando as suas propriedades estatisticas como média, variancia e distribuicdo de
probabilidade permanecem constantes no tempo, 0 que assegura maior consisténcia e

validade as inferéncias econométricas (Wooldridge, 2016).

Em contrapartida, a estimacdo de modelos baseados em variaveis ndo estacionarias
tende a produzir estimativas enviesadas e regressdes espurias, uma vez que tais variaveis
refletem apenas comportamentos especificos de um determinado periodo, comprometendo a

possibilidade de generalizar os resultados.

Para o teste de raiz unitaria na presente pesquisa serd usado o teste de Augmented
Dickey-Fuller (ADF) desenvolvido por Dickey e Fuller (1981) e para reduzir a incerteza
associada a baixa poténcia dos testes, alguns estudos empiricos empregam pelo menos dois
tetes de estacionaridade dos varios disponiveis para esse fim, onde a conclusédo é tomada com
base no que é denominado por “analise confirmatoria”, por esse motivo também se vai

realizar o teste de estacionariedade PP, proposto por de Phillips e Perron (1988).

O teste de Dickey Fuller Aumentado (DFA/ADF) melhora o teste Dickey-Fuller
simples ao incluir defasagens da variavel dependente, de modo a corrigir autocorrelacéo
serial nos residuos. Enquanto que o teste de teste de Phillips e Perron (1988) segue a mesma
l6gica do ADF, mas com corre¢des ndo paramétricas para heterocedasticidade e

autocorrelacdo nos residuos.

A equacéo abaixo ilustra a formulacdo do modelo para o teste da raiz unitaria.

AY, = 0y + 0,Y,_; + Yt + ejz AY j+ gyj=1 (3.2)
j
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onde AY; = Yy — Y1, AYij = Yi—j — Yi—j—1. Naequagdo A€ o operador de diferenca, Y €
a variavel enddgena, o subscrito t € a dimensdo temporal representada em trimestres, AY;_;
sdo termos diferenciados desfasados, o, € o intercepto, a;,y € «a; sdo os parametros a
estimar, t € a tendéncia deterministica, j € a ordem de integracdo e € € o termo erro. O teste

de raiz unitaria testa a hipotese nula de ndo estacionaridade da série temporal (ou seja,

presenca de raiz unitaria).
Hipdtese nula: Hy: 0, = 0 (a série tem raiz unitaria ou a série temporal é ndo estacionaria).
Hipdtese alternativa: Hy: 0, < 0 (a série temporal é estacionaria).

No presente estudo, adotou-se o critério do p-value para avaliacdo da estacionaridade
das series . Assim, para cada varidvel, a Hipdtese nula de presenca de raiz unitaria sera
rejeitada sempre que o p-value do teste ADF ou PP seja inferior ao nivel de significancia
convencional de (5% ou 0,05), caso contrario, ndo se rejeita a hipétese nula. Essa abordagem

permite a interpretacdo directa dos resultados (Gujarati & Porter, 2011).
3.2.2 Teste de Cointegracao

Uma vez constatado que as variaveis em estudo sdo integradas no maximo de ordem
um 1(1), torna-se necessaria a realizacdo de uma analise de cointegracdo, com o objectivo de
verificar se existe uma relacdo de equilibrio de longo prazo entre elas. Segundo Johansen
(1988), a cointegracdo permite identificar combinacdes lineares estaveis entre variaveis nao
estacionarias, assegurando que, embora estas possam divergir no curto prazo, mantém uma

trajetdria conjunta de equilibrio no longo prazo.

Em séries temporais econémicas, muitas variaveis apresentam tendéncia estocastica
e ndo sao estacionarias em nivel, ou seja, sdo integradas de ordem um, I(1). A estimacéo de
regressdes entre séries ndo estacionarias pode gerar resultados espurios, com coeficientes
aparentemente significativos, mas sem fundamento econdmico. Para contornar esse
problema, utiliza-se o conceito de cointegracdo, que consiste em verificar se existe uma

combinacdo linear entre séries ndo estacionarias que resulte em residuos estacionarios,
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caracterizando assim uma relacdo estavel e de longo prazo entre as variaveis (Gujarati &
Porter, 2011).

Os principais procedimentos incluem o método de Engle e Granger (1987), adequado
para duas variaveis ou sistemas pequenos e neste caso, seré adoptado o método de Johansen
(1991), que permite identificar maultiplos vectores de cointegracdo em sistemas

multivariados.

Desse modo, foi testada a Hy: ; = B, = B3 =0 (N&o-cointegracdo), contraHy: B; #

B, # B3 #0 (Cointegracdo), com base no teste de cointegracdo de Johansen

A hipétese nula Ho é rejeitada quando o valor calculado da estatistica trace ou
maximo autovalor € superior ao valor critico tabulado ao nivel de significancia de 5%. 1sso
significa que ha evidéncias estatisticas para concluir que as variaveis compartilham uma ou

mais relacdes de cointegracao, ou seja, apresentam um equilibrio de longo prazo.

3.2.3  Testes Disgndsticos pds-estimacdo do modelo

Apbs a estimacdo do modelo econométrico, torna-se essencial proceder a aplicacdo
de testes diagndsticos pds-estimacdo, com o proposito de avaliar a adequacéo e a validade
estatistica dos resultados obtidos. Esses testes permitem verificar a presenca de problemas
como autocorrelacdo, heterocedasticidade, ndo normalidade dos residuos ou instabilidade
estrutural, os quais, se ndo forem devidamente identificados e corrigidos, podem
comprometer a confiabilidade das inferéncias realizadas. Assim, esta etapa assegura maior
rigor cientifico, garantindo que as estimativas produzidas reflitam de forma consistente a
relacdo entre crédito a economia e crescimento economico em Mogambique no periodo em

analise.

O primeiro teste diagndstico realizado, foi o (i) teste de heterocedasticidade para
verificar se 0 modelo satisfaz a propriedade de variancia constante dos termos de erro,
conhecida como homocedasticidade, com base no teste de White (1980). A H,, do teste de
White é Hy: B, = B, = -=- = B; = 0 (Homoscedasticidade). Esta hipdtese € testada contra a
H;: pelo menos um dos B; é diferente de zero (Heteroscedasticidade). A hipotese nula é
rejeitada quando o p-value da estatistica de teste LM=nR? é maior que o nivel de significancia

de 5%, o que significa que os erros sao heteroscedasticos.
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O segundo procedimento foi de realizar o (ii) teste de autocorrelagédo dos residuos de
Breusch-Godfrey desenvolvido por Breusch (1978) e Godfrey (1978). A presenca de
correlacdo serial ndo gera viés nos estimadores, mas afeta a variancia dos erros, podendo
levar a erros-padréao sobrestimados ou subestimados, dependendo do sinal da autocorrelacao.
Como consequéncia, as estatisticas t e F podem tornar-se inflacionadas ou deflacionadas,
comprometendo a confiabilidade dos testes de significancia. A H, do teste de Breush-
Godfrey é Hy: p; = p, = - = p; = 0 (ndo autocorrelacdo serial). Essa hipotese é testada
contra a H;: pelo menos um dos p; # 0 (autocorrelagdo serial). Ela é rejeitada quando o p-
value da estatistica de teste LM=nR? é maior que o nivel de 5%. O que significa que os erros

sdo serialmente correlacionados.

O dltimo teste diagndstico realizado é o de (iii) normalidade dos erros de Jarque-
Berra, desenvolvido por Jarque e Bera (1980), que implica que os erros sao independentes
dos regressores e sao idéntica e normalmente distribuidos com média zero e variancia
constante. H, defende que os residuos sdo normalmente distribuidos, se o p-value da
estatistica JB for menor que o nivel de significancia convencional de 5%, se rejeita a H,, de

que a distribuicdo dos residuos é normal.
3.2.4 Decomposicao da Variancia e Fungdes Impulso Resposta

A decomposic¢do da variancia é amplamente reconhecida na literatura econométrica
como um instrumento crucial para entender a relevancia relativa das variaveis num sistema
dindmico. Sims (1980), sublinha que, embora os coeficientes estimados fornegcam
informacdo directa sobre as relagdes entre varidveis, sdo as fungdes impulso-resposta e a
decomposicédo da variancia que efetivamente traduzem a dinamica do sistema em termos

interpretaveis.

Por outro lado, as func¢des impulso-resposta (FIR) constituem um dos instrumentos
centrais de analise dindmica em modelos VAR e VECM, permitindo compreender de que
forma choques exdgenos numa variavel como o crédito a economia afetam a trajetéria de
outras varidveis do sistema, como o0 crescimento econémico, ao longo do tempo.
Diferentemente da interpretacdo estatica dos coeficientes de regressdo, as FIR captam o0s

efeitos dindmicos e acumulados de um choque ndo antecipado, evidenciando tanto a
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intensidade inicial da resposta como o seu ajustamento gradual até o retorno ao equilibrio de

longo prazo.

Conforme salientado por Sims (1980), as func6es impulso-resposta sao fundamentais
para interpretar a interacdo entre variaveis macroeconémicas sem a necessidade de impor
restri¢Oes estruturais rigidas a priori. No presente estudo, a sua utilizacdo permite avaliar de
forma clara como choques no crédito a economia se transmitem ao crescimento econémico

moc¢ambicano, distinguindo impactos de curto prazo de efeitos persistentes de longo prazo.

A formulacdo matematica das FIR pode ser derivada da representacdo de um VAR em sua

forma de médias moveis infinitas (MA(0)). Supondo um VAR(p):

Yt - AlYt—l + AZYt—Z +.... +Ath_p +
& (3.3)

onde Yt é um vector de variaveis endogenas, Ai sdo matrizes de coeficientes e €t € o vetor de

inovacoes.
3.2.5 Teste de Causalidade de Granger

O teste de causalidade de Granger, proposto por Granger (1969), constitui uma das
ferramentas mais utilizadas para identificar relacdes de precedéncia temporal entre variaveis
em sé€ries temporais. A ideia central ¢ que uma variavel Xt “causa Granger” uma varidvel Yt
se valores passados de X contém informagé&o Util e estatisticamente significativa para prever
Y, além da informacé&o ja incluida nos valores passados de Y. Importa frisar que a causalidade
de Granger ndo implica causalidade no sentido estrito ou filoso6fico, mas sim uma relacdo

estatistica de precedéncia temporal e poder preditivo.

A hipdtese nula (Ho) estabelece que os coeficientes das defasagens da variavel
explicativa sdo conjuntamente iguais a zero, ou seja, que nédo existe causalidade de Granger
e a hipdtese alternativa (H1), defende o contrario. A rejeicdo da Ho, com base nas estatisticas
F ou Wald, indica a presenca de causalidade no sentido de Granger. Essa relacdo pode
assumir trés formas distintas: unidirecional, quando apenas uma variavel causa Granger a

outra; bidirecional, quando ambas exercem causalidade muatua; ou de auséncia de
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causalidade, caso nenhuma variavel influencie a outra nesse sentido. E este Gltimo cenario

que sera testado no presente estudo para avaliar as interacfes entre crédito a economia e

crescimento economico em Mogambique.

3.3 Sinais Esperados

(i)

(i)

(iii)

Coeficiente de /ncredito, (f;): mede a elasticidade do PIB real em relagdo ao
crédito a economia. Espera-se que o sinal seja positivo, que de acordo com
Schumpeter (1911) argumenta que os servicos financeiros, como o crédito, sdo
motores da inovacdo tecnoldgica e do crescimento econémico ao financiar
empreendedores e projectos inovadores. Assim como King e Levine (1993) e
Eatzaz e Malik (2009) identificaram que um aumento no crédito ao sector privado
eleva a produtividade do trabalho e, consequentemente, 0 crescimento
econdmico.

Coeficiente de /njuros, (f5,): mede a elasticidade do PIB real em relacdo a taxa
de juros. Espera-se que o sinal seja negativo, indicando que taxas de juros mais
altas restringem o crescimento econémico. De acordo com a teoria neoclassica
do investimento (Solow, 1956), taxas de juros elevadas aumentam o custo do
capital, reduzindo o incentivo para investir em actividades produtivas. Assim
como, Keynes (1936) destacou que taxas de juros mais altas podem desestimular
investimentos ao elevar o custo do crédito, reduzindo a demanda agregada e, por
consequéncia, o crescimento econémico.

Coeficiente de /ninflacao, (f3;): mede a elasticidade do PIB real em relacéo a taxa
de inflagdo. O sinal esperado ¢ ambiguo, pois depende do nivel e da natureza da
inflacdo. De acordo com a teoria da inflagdo moderada de Tobin (1965) os niveis
baixos de inflacdo podem ter um impacto positivo no crescimento econémico,
incentivando o investimento em ativos reais. Contudo, niveis elevados de
inflacdo geram incertezas e desincentivam investimentos produtivos,
prejudicando o crescimento. Por outro lado, a curva de Phillips sugere que, no
curto prazo, a inflagdo pode estar associada a um aumento no crescimento devido
a estimulos na procura agregada. No entanto, a longo prazo, essa relacao tende a

desaparecer.
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3.4 Descricédo e fonte de dados

O modelo econométrico proposto neste estudo incorpora varidveis que capturam a
dindmica entre crédito a economia, taxa de juro, inflacdo e crescimento econdémico em
Mocambique. Nesta seccdo, descrevem-se as variaveis dependentes e independentes
utilizadas no modelo, detalhando sua definigdo, relevancia, unidades de medida e fontes de

dados.

A variavel dependente é o PIB Real que representa o valor total de bens e servigos
finais produzidos na economia mogambicana, ajustado pela inflacdo (Mankiw, 2016). Este
indicador mostra o desempenho econémico do pais e € medido em logaritmos naturais do
PIB trimestral, expresso em milhdes de dolares a pregos constantes, com o ano base de 2014.
Os dados foram obtidos a partir da base de dados do Banco Mundial (WDI). O PIB real é
amplamente utilizado como proxy para o crescimento econémico, permitindo analisar como

as variaveis explicativas influenciam a actividade econémica ao longo do tempo.

Uma das varidveis independentes é o Crédito a Economia, segundo Schumpeter
(1911) pode ser definido como o volume total de crédito concedido pelas institui¢des
financeiras ao sector privado. Este crédito é expresso em logaritmos naturais do volume
trimestral, em milhdes de meticais constantes (ano base de 2014). Os dados foram extraidos

dos relatérios do BM.

Outra variavel explicativa é¢ a Taxa de Juro que indica o custo médio trimestral dos
empréstimos comerciais em termos percentuais. Esta variavel foi transformada em
logaritmos naturais para linearizar a relagdo com o crescimento econémico e os dados foram

obtidos dos relatorios do BM.

A ultima variavel explicativa é a Taxa de Inflacdo, medida como a variacao trimestral
do indice de Precos ao Consumidor (IPC). Esta taxa, expressa em logaritmos naturais, foi
obtida a partir do INE. A inflacdo é um indicador relevante para avaliar a estabilidade

macroeconomica e seu impacto no crescimento econémico.

32



Para garantir a consisténcia e a interpretacdo dos coeficientes do modelo, todas as
varidveis foram transformadas em logaritmos naturais. Essa transformacdo tem trés
objectivos principais: linearizar possiveis relagdes ndo lineares entre as variaveis, interpretar
os coeficientes como elasticidades (permitindo uma analise proporcional dos efeitos) e

reduzir a assimetria nos dados, melhorando a qualidade das estimativas econométricas.

Tabela 3.1: Estatisticas descritivas

Variaveis  Observacoe: Média Desvio Padrac Mdximo  Minimo

PIB 52 22,15 0,15 22,37 21,18
C. Economia 52 3 154,36 2095,34 7177,81 518,02
Taxa de juro 52 19,3 3,93 28,2 14,68
Inflagao 52 1,25 2,53 10,76 -0,83

Fonte: Elaborado pela autora

A média, como medida de tendéncia central, oferece um ponto de referéncia

representativo do valor médio das variaveis ao longo do periodo de estudo.

O desvio padrao, como medida de dispersao, destaca o grau de variagdo das variaveis
em relacdo a sua média. Esta informacdo € importante para avaliar a estabilidade ou

volatilidade das variaveis ao longo do tempo.

Os indicadores de minimo e maximo oferecem uma visdo sobre os extremos
observados nas variaveis, identificando os valores mais baixos e mais altos ao longo do
periodo em estudo. Esta analise permite compreender a amplitude dos dados e identificar

potenciais influéncias de eventos extraordinarios.

Dada a reduzida amostra anual para o periodo de 2011 a 2023, correspondente a
apenas 13 observacdes, optou-se pela desagregacgéo temporal dos dados, de modo a converter
a frequéncia anual em trimestral, resultando numa amostra de 52 observagdes. Esse
procedimento aumenta a dimenséo da série, permitindo uma analise mais robusta das relagdes
dindmicas entre as variaveis. A desagregacdo foi realizada com base em métodos e
procedimentos cientificamente reconhecidos, nomeadamente a metodologia Denton-
Cholette, propostos por Denton, F. T. (1971) e Cholette, P. A., e Dagum, E. B. (1994),
amplamente utilizada para ajustar series temporais de maior frequéncia a agregados de menor

frequéncia, preservando a coeréncia estatistica. Conforme explicam Sax e Steiner (2013),
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este metodo garante a consisténcia entre os dados originais anuais e as séries trimestralizadas,

minimizando distorcdes e assegurando maior fiabilidade nos resultados econométricos.
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CAPITULO IV - ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

O presente capitulo, pretende realizar a analise e a respectiva interpretacdo dos
resultados obtidos por meio de técnicas de modelagem econométrica. O capitulo esta dividido
em 5 seccdes, nomeadamente, a analise e interpretacdo dos testes de estacionaridade, analise
e interpretagdo dos testes de cointegracdo, resultados das estimativas dos modelos de
Vectores Auto-regressivos e testes diagndsticos, analise e interpretacdo da decomposicao da
variancia e fungdes impulso resposta e a analise e interpretacdo do teste de causalidade de

Eangle Granger.

4.1 Resultados do Teste de Estacionaridade

Na analise econométrica de séries temporais, é essencial, antes da estimacdo do
modelo, verificar a natureza estocastica das variaveis, de modo a identificar se apresentam
comportamento estacionario ou se sofrem alteracGes estruturais ao longo do tempo. Uma
série temporal é considerada estacionaria quando suas propriedades estatisticas, como média,
variancia e distribuicdo de probabilidade permanecem constantes no tempo, garantindo maior
consisténcia e validade nas inferéncias econométricas (Wooldridge, 2016).

Por outro lado, a estimacdo de modelos econométricos com base em variaveis que
ndo sdo estaveis ao longo do tempo resulta em estimativas enviesadas, uma vez que tais
variaveis s6 podem ser analisadas em um ponto especifico no tempo, impossibilitando a

generalizacdo dos resultados.

Como argumentam Guijarati e Porter (2011), o teste de estacionaridade deve ser
precedido por uma anélise grafica das séries, com o objetivo de verificar se apresentam ou
ndo uma tendéncia estocastica. Caso tal tendéncia seja identificada, ela podera ser
incorporada na especificagdo do modelo. A figura 4.1 ilustra graficamente as series
analisadas, demonstrando que todas elas oscilam com o tempo, entretanto ndo apresentando

uma tendéncia clara definida, com excepcao do crédito a economia.
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Figura.4.1 Evolucdo das Variaveis do Estudo
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Fonte: Elaborado pela autora

Por sua vez, Gujarati e Porter (2011), defendem que um processo nédo estacionario pode
levar a que a regressdo gque incorpore a série em causa, seja espuria ou sem sentido. Pelo
gue € necessario torna-las estacionarias antes da estimacao do modelo. Neste sentido, na

tabela 4.1 é apresentado o resultado deste teste.

Tabela 4.1. Resultados do Teste de Estacionaridade

Niveis Primeira Diferenca
Variaveis ADF |Phi||ips-Perron ADF | Phillips-Perron| Ordem de Integracao
P-value P-value
Ln (PIB) 0,532 0,580 0,259 0,005 1(1)
Ln (Crédito a Economia) 0,016 0,015 1(0)
Prime Rate 0,155 0,624 0,062 0,048 1(2)
Taxa de Inflagéo 0,362 0,381 0,000 0,000 1(1)

Fonte: Elaborado pela autora

A tabela 4.1 demostra que, com excepcao da série da Ln(Crédito a Economia), com valores
de P menores de o nivel de significancia de 5%, todas as varidveis ndo foram estacionarias

em niveis para o teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) e para o teste de Phillips-Perron.
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Face a estes resultados, foi necessario proceder com a diferenciacdo destas series nao

estacionérias, de forma a averiguar a que niveis tornam-se estacionarias.

Os resultados da diferenciacdo, ilustrados nas duas penultimas colunas, mostram que
os valores de P de 0,000 sdo menores que qualquer nivel de significancia convencional (1%,
5% e 10%), o que indica que todas as séries diferenciadas tornam-se estacionarias na primeira
diferenca, ou seja, integradas de primeira ordem. Deste modo, sendo todas estacionarias,
podemos concluir que as distribuicdes de resultados permanecem constantes ao longo do
tempo. Isso significa que a média e a variancia permanecam as mesmas ao longo dos anos
(Hendry e Pretis, 2016).

4.2 Analise de Cointegracao

As estimativas dos parametros, obtidas por meio do modelo de vectores auto-
regressivos, foram precedidas pela anélise do nimero 6ptimo de desfazagens, concretamente
pelos critérios de decisdo Akaike information criterion (AIC), Schwarz information criterion
(SC) e Hannan-Quinn information criterion (HQ). Os resultados deste teste indicam-nos que
para estimacao do presente modelo, 0 nimero éptimo de lags € de 2, como mostra a tabela
4.2.

Tabela 4.2 Teste de selec¢do do numero 6ptimo de Lags

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -201.1734 NA 0.060653 8.548891 8.704825 8.607819
1 7192111 489.2943 1.35e-06 -2.163380 -1.383713 -1.868742
2 106.4602 56.12605 6.35e-07 -2.935843 -1.532442* -2.405495*
3 124.8595 26.83224* 5.97e-07* -3.035811 -1.008677 -2.269754
4 141.3366 21.28302 6.29e-07 -3.055694* -0.404825 -2.053927

Fonte: Elaborado pela autora

Os modelos multivariados autoregressivos, além de permitirem uma analise de
maltipla interacdo entre as varidveis, tratando-as como endogenas, permitem também
analisar as relagdes de curto e de longo prazo entre as séries. Entretanto, como explica Harris
(1995), a estimacao de modelos auto-regressivos que exprimem relac6es de curto assim como
de longo prazo, séo precedidas de prévias anélises do nivel de integracdo das series e da sua

cointegracao.

37



A interpretacdo econdémica da cointegracdo € que se duas (ou mais) variaveis possuem
uma relacdo de equilibrio de longo prazo, entdo mesmo que as séries possam conter
tendéncias estocasticas (isto é, serem ndo estacionarias), elas irdo mover-se juntas no tempo
e adiferenca entre elas sera estavel (Cunha, sem data). Por outro lado, o teste de cointegracéo,
é empregue para analisar a existéncia de um equilibrio de longo prazo, para qual o sistema

econémico converge no tempo.

Tabela 4.3. Resultados do Teste de Cointegracdo de Johansen

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.433178 51.96874 47.85613 0.0195
Atmost1 0.253462 24.71868 29.79707 0.1717
Atmost 2 0.159769 10.68789 15.49471 0.2314
Atmost3 0.047425 2.332139 3.841465 0.1267

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fonte: Elaborado pela autora

Os resultados do teste de Johansen, indicados na tabela 4.3, ilustram que para o Rank
Test (Trace) assim como para Rank Test (Maximum Eigenvalue), existe ao maximo 1
equacdo de cointegracdo, ou seja, relacdo de equilibrio de longo prazo entre as varidveis do
modelo, nomeadamente, o crédito a economia, a taxa de crescimento do PIB, a prime rate e
a taxa de inflagdo. A equacédo de longo prazo, entre a taxa de crescimento do PIB, como
variavel dependente e as restantes variaveis, tidas como independentes, € ilustrada na tabela

4.4 e em termos usais, pela equacdo 4.1 e 4.2

Tabela 4.4 Equacdo de Cointegracao da taxa de crescimento do PIB

1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 128.9773

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)

LNY LNCRECON... PRIME_RATE TAXA INFLACAO
1.000000 -0.362923 0.012084 -0.206239
(0.06675) (0.01004) (0.06341)

Fonte: Elaborado pela autora
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Ln(PIB) — [B1Ln(Crecon) + f,(Prime_Rate) + Bs;Taxa_Inflagao] =
0

(4.1)

Com a reparametrizacao da equacdo acima, teremos a seguinte especificacdo na forma

usal:

Ln(PIB); = 0,363Ln(Crecon) — 0,012Prime_Rate + 0,206Taxa_Inflagdo (4.2)
erros-padrédo (0,06675) (0,01004) (0,06341)

estatistica t (5,438) (1,195) (3,249)

A variavel Ln(Crecon) apresenta coeficiente positivo (0,363), sinal coerente com a teoria
econdmica, que prevé que o aumento do crédito concedido a economia tende a estimular o
crescimento do PIB, especialmente no longo prazo, ao facilitar o financiamento de
investimentos e o0 consumo. A estatistica t (5,438) é superior ao valor critico para 5% de
significancia, indicando que o coeficiente ¢ estatisticamente significativo. Assim, é possivel
afirmar que variagbes no crédito possuem efeito real sobre o produto. Em termos
quantitativos, um aumento de 1% no crédito esta associado a um crescimento de 0,363% no
PIB. Resultados semelhantes foram obtidos por Levine (1997) e King & Levine (1993), que
identificaram relacdo positiva e significativa entre desenvolvimento financeiro e crescimento

econdémico.

A variavel Prime_Rate apresenta coeficiente negativo (-0,012), o que esta alinhado com a
teoria macroecondmica, segundo a qual elevagbes na taxa de juros desestimulam o
investimento e o consumo, reduzindo o crescimento econémico no longo prazo. No entanto,
a estatisticat (1,195) ¢ inferior ao valor critico, indicando auséncia de significancia estatistica
ao nivel convencional de 5%. Isso significa que, apesar do sinal esperado, ndo ha evidéncias
suficientes para afirmar que a taxa basica de juros impacta o PIB no longo prazo neste
modelo. Essa auséncia de significancia pode estar associada a fatores como rigidez estrutural
da economia ou compensac0es entre setores, conforme apontam estudos como Barro (1997)
e Aghion et al. (2005), que destacam que o efeito dos juros no crescimento pode ser diluido

em economias emergentes.
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A Taxa_Inflacdo apresenta coeficiente positivo (0,206), resultado que diverge da expectativa
tradicional de relagdo negativa entre inflagéo e crescimento econdémico, conforme previsto
pela teoria de crescimento de longo prazo. No entanto, em determinados contextos,
especialmente em economias emergentes, taxas moderadas de inflacdo podem estar
associadas a expansdo econdmica, refletindo aquecimento da demanda e estimulo ao
investimento. A estatistica t (3,249) confirma a significancia estatistica do coeficiente,
indicando que, neste caso, a inflagdo exerce impacto positivo no o PIB no longo prazo: um
aumento de 1% na taxa de inflacdo esta associado a um aumento de aproximadamente
0,206% no PIB. Resultados semelhantes foram encontrados por Bruno & Easterly (1998) e
Mallik & Chowdhury (2001), que observaram que, em paises em desenvolvimento, a relacao
entre inflagdo e crescimento pode ser positiva quando a inflagdo se mantém em patamares

moderados.

Segundo Hendry e Pretis (2016), a anélise de cointegracdo conduz a estimac¢do do modelo de
vectores auto-regressivos com a correcdo de erro (VEC). Entretanto, como defende Harris
(1995), a estimacdo deste tipo de modelo é condicionada pela necessidade de todas as séries
possuirem integracdo de primeira ordem, ou seja, que sejam estacionarias na primeira
diferenca, pois a propria especificagdo do modelo assume a primeira diferenca de modo a
que se elimine a tendéncia estocéstica ndo estacionéria. Neste caso, com excepcao da varidvel
Credito a economia , todas as séries sdo estacionarias na primeira diferenca, pelo que néo se

pode avancar com a analise VEC, optando-se pelo VAR.

4.3 Resultados do Modelo VAR e Testes Diagndsticos

Para a equacdo maior interesse nesta anélise, primeira equacdo, referente a taxa de
crescimento do PIB, constata-se que o coeficiente associado a sua segunda desfasagem
(DLnPIBt.1) é estatisticamente significativo, com um valor de t observado de 2,029. Este
coeficiente estimado indica-nos que, no curto prazo, apds a passagem de dois trimestres
(segunda desfasagem), a taxa de crescimento auto reage de forma positiva, ou seja, apds um
més, um aumento permanente em si proprio em 1 porcento, aumenta a ele mesmo em 0,399
porcento, mantendo tudo resto constante. Os coeficientes das restantes variaveis nao se
mostraram estatisticamente significativas até a quarta desfazagem, no entanto, o coeficiente

de determinacdo obtido de 0,585, indica-nos que cerca de 58,5% das varia¢Ges do da inflacéo,
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sdo explicadas pelas varidveis inclusas no modelo de forma explicita, sendo que a restante
variacdo de cerca de 42,5% é explicada por outras variaveis ndo inclusas no modelo de forma

explicita, mas contidas no termo de erro.

Afim de garantir confiabilidade no valor das estimativas obtidas, foram realizados testes
diagndsticos de regressdo, os resultados obtidos constam dos anexos B, C, D e F. O teste de
auto-correlacdo serial com base nos multiplicadores de Lagrange (LM), forneceu estatisticas
P-value maiores que o nivel de significancia de 5%, o que nos conduz a nao rejeicdo da

hipdtese nula de que 0 modelo nao sofre de autocorrelagéo serial.

Por outro lado, com Ho : 0s erros s&o homoscedasticos, ou seja, apresentam média e variancia
constantes e Ha : os erros sdo heteroscedasticos (a média e variancia ndo sao constantes), o
teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan, forneceu-nos a estatistica chi-quadrado (x?
) de 329,623 e p-value de 0,344 maior que o nivel de significancia de 5%, nédo rejeitando

dessa forma a hipotese nula e indicando que os erros sdo ndo homoscedastico.

O teste da normalidade dos residuos, com Ho: Os erros sdo normalmente distribuidos e H1:
caso contrario. Este teste, com base nas abordagens de Skewness, Kurtosis e Jarque-Berra,
forneceu-nos valores de P menores que 5%, o que significa que rejeitamos a Ho, pelo que
0s erros nao sdo normalmente distribuidos, entretanto, ndo constituindo problema pois ndo
faz com que os coeficientes estimados deixem de ser melhores estimadores lineares ndo
enviesados (MELNE ou BLUE).

Por fim, o teste de estabilidade do modelo VAR, indicou-nos que o modelo é estavel e ndo

apresenta quebras estruturais, pelo que ndo foi obtida nenhuma raiz fora do circulo unitario.

4.4 Decomposicdo da Variancia e Funcdes Impulso-Resposta

A decomposicdo da variancia permite quantificar, em termos percentuais, a
contribuicéo relativa de cada varidvel do modelo para explicar a variabilidade dos residuos
das demais variaveis endogenas, ao longo do horizonte de previséo de curto prazo. No caso
especifico da equacgéo da taxa de crescimento do PIB, os resultados apresentados na Figura
6 evidenciam como essas varidveis influenciam, em diferentes magnitudes, as flutuagdes da

inflacdo, destacando-se aquelas com maior capacidade explicativa nesse periodo de analise.
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Tabela 4.5. Decomposicao da Variancia da Equacéo da taxa de crescimento econdmico

Variance Decomposition of D(LNY):

Period SE. D(LNY)  LNCREC.. D(PRIME .. D(TAXA IN..
1 0.006104[___100.0000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0006436  97.11594  0.126377  0.033542  2.724137
3 0007620 9441629 0202203  2.256055  3.125451
4 0008050  89.63285  3.831114  3.074796  3.461240
5 0008203  88.63697 _ 3.862199  3.514156  3.986676
6 0008418 8756999 2951986  3.714030  4.763992
7 0008508 8679871  3.941642 4583530  4.676119
8 0008717 8568664  3.876808 5321529  5.115022
9 0008825 8407420  3.791856__ 5.659334 I:gﬁﬁoe
10 0008939 8335668  3.702970___ 5.976B841 05

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da tabela 4.5, é possivel observar que no primeiro periodo, as variacdes da taxa de
crescimento do PIB, sdo 100% ou totalmente explicadas por ela mesmo, ndo havendo
contributo por parte das restantes variaveis inclusas de forma explicita no modelo. No
entanto, a partir do segundo periodo, observa-se um essencial contributo das variaveis
explicativas com destaque para taxa de inflacdo, porém tendo ainda a taxa de crescimento,
como auto-explicativo em grande magnitude. No sexto periodo, o crédito a economia, explica
cerca de 3,952% das variagdes do crescimento econémico. Em contrapartida, a prime rate,
no décimo periodo chega a atngir o seu maximo e a explicar cerca de 5,977% das variacGes
do crescimento. Com base nos resultados da funcéo de impulso-resposta pode-se avaliar 0s
impactos de choques em qualquer uma das variaveis do sistema, permitindo conhecer a

direcdo e o tempo de reacdo das varidveis endégenas aos impulsos de um desvio padrao.

As figuras 4.2 e 4.3 apresentam o resultado das fungdes de resposta da taxa de crescimento
do PIB, face aos choques das restantes variaveis enddgenas ao modelo, designadamente do
crédito a economia, da Prime Rate e da taxa de inflag&o.
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Figura 4.2. Resposta do Ln(PIB) face aos seus choques e do Crédito a Economia
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Fonte: Elaborado pela autora

As funcgdes impulso resposta acima, ilustram a resposta do crescimento do PIB, face aos seus
préprios choques e dos choques do crédito a economia. As linhas tracejadas representam 0s
intervalos de confianca de +2 e -2 desvios padrao e a linhas sélidas, mostram a resposta da
taxa de crescimento (eixo vertical), em diferentes periodos (eixo horizontal).

Na funcdo a esquerda, a resposta da taxa de crescimento do PIB a choques proprios inicia-se
positiva e decrescente até o segundo periodo, a partir do qual apresenta tendéncia crescente,
seguida por oscilagdes. Isso indica que uma inovacao nessa variavel provoca inicialmente

uma reducdo em sua prépria taxa de crescimento, estabilizando-se nos periodos seguintes.

Na funcdo impulso-resposta a direita, o crescimento do PIB apresenta reagdo inicial fraca aos
choques no crédito, sugerindo um impacto desfasado do financiamento na actividade
econdmica, dado o tempo necessario para transformar o crédito em investimento e consumo
efetivo. Entre o terceiro e o quarto periodo, observa-se uma queda, possivelmente associada
a ajustamentos macroecondémicos, aumento do servico da divida ou realocacao de recursos,
0 que temporariamente limita o crescimento. A partir dai, o PIB retoma trajetoria ascendente,
refletindo a concretizacdo dos efeitos positivos do crédito, como expanséo da capacidade
produtiva, estimulo a demanda agregada e maior dinamismo sectorial, até estabilizar num
novo patamar, quando o sistema absorve completamente o impacto inicial e alcanca

equilibrio.

Em relacdo a resposta do crescimento do PIB aos choques da Prime Rate (figura 3), verifica-

se que, até ao segundo periodo, a economia apresenta reacao pouco expressiva, o que pode
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estar associado aos efeitos defasados da politica monetaria sobre a atividade econdmica,
sobretudo no que se refere ao agregado do investimento, que depende de decisbes de médio
prazo e da reavaliacdo de projetos produtivos. A partir desse ponto, a resposta do PIB passa
a apresentar um comportamento oscilatorio, refletindo o ajustamento gradual dos agentes
econdémicos as novas condi¢des de custo do crédito, bem como possiveis interacfes entre
expectativas, consumo e investimento. Essas oscilagdes podem também decorrer do impacto
assimétrico da Prime Rate sobre diferentes sectores com alguns reagindo mais rapidamente

e outros de forma mais lenta e da retroalimentacdo entre variaveis macroeconémicas.

A partir do sétimo periodo, a trajetoria estabiliza, indicando que a economia absorveu
integralmente o choque inicial e atingiu um novo equilibrio, no qual o efeito da politica

monetaria ja se incorporou plenamente ao nivel de actividade econdmica.

Figura 4.3. Resposta da Ln(PIB) face aos choques da Prime Rate e da Taxa de Inflagao

Resposta da d(LNY) face as inovagdes da Pime_Rate Resposta da d(LnY) face aos choques da taxa de inflagéo
.004 4 .004 |
.002 4 /\/\/ T 002 \/\
.000 .000
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— -2S.E. —— -2S.E.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na figura 4.3 a direita, observa-se que choques na taxa de inflagdo impulsionam o
crescimento do PIB até o segundo periodo, possivelmente devido a estimulos de curto prazo
na procura e no investimento. A partir dai, o crescimento apresenta oscilagées, refletindo
efeitos adversos como perda de poder de compra, incerteza e retracdo da atividade

econdmica, até a economia se ajustar e estabilizar.
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4.5 Resultado do Teste de Causalidade de Granger

Segundo de Oliveira Almeida et al. (2021), o teste de causalidade avalia se uma série
temporal contém informacdes Uteis para prever outra. No presente estudo, como nédo foi
previamente definida a classificacdo das varidveis entre endogenas e exogenas, 0
procedimento foi conduzido em ambas as direcOes, caracterizando-se, assim, como um teste

de causalidade bilateral.

Tabela 4.6. Resultados do Teste de Causalidade de Granger

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
LNCRECONOMIA does not Granger Cause LNY 46 2.83569 0.0244
LNY does not Granger Cause LNCRECONOMIA 2.74810 0.0281
PRIME_RATE does not Granger Cause LNY 46 0.72885 0.6297
LNY does not Granger Cause PRIME_RATE 0.50286 0.8016
TAXA INFLACAO does not Granger Cause LNY 46 1.08052 0.3941
LNY does not Granger Cause TAXA INFLACAO 1.59927 0.1785
PRIME RATE does not Granger Cause LNCRECONOMIA 46 0.94101 0.4793
LNCRECONOMIA does not Granger Cause PRIME RATE 1.57191 0.1864
TAXA INFLACAO does not Granger Cause LNCRECONOMIA 46 0.50490 0.8001
LNCRECONOMIA does not Granger Cause TAXA INFLACAO 0.60164 0.7269
TAXA INFLACAO does not Granger Cause PRIME_RATE 46 1.68020 0.1570
PRIME RATE does not Granger Cause TAXA INFLACAO 0.39917 0.8742

Fonte: Elaborado pela autora

A tabela 4.6 apresenta o Teste de Causalidade de Granger. Para este teste, as hipoteses a

testar foram:
Ho: X, N&o causa no sentido de Granger Z; ;
Hi: Caso contrario

No caso, para Ho ser rejeitada, o valor da probabilidade deste teste deve ser menor que o
nivel de significancia de 5%, ou ainda se o chi? (y?) for maior que a regido critica. Se este

valor for superior

Como se pode verificar pela tabela 4.6, os teste de causalidade de Granger realizado nas duas

direccOes, ou seja, bilateral, forneceu quase todas probabilidades maiores que o nivel de
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significancia de 5%, sugerindo que as variaveis ndo causam no sentido de granger a inflacdo.
Os valores de 0,0244 e de 0,0281 do valor de p, da causalidade entre o crédito a economia e
a taxa de crescimento do PIB e vice-versa, indicam que o crédito a economia causa no sentido

de Granger o crescimento do PIB e 0 mesmo & observado no sentido oposto.
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CAPITULO V- CONCLUSAO E RECOMENDAGCOES

5.1 Concluséao

O presente estudo, teve como objectivo analisar o Impacto do Credito a economia no
crescimento econdmico de Mogcambique, no periodo de 2011-2023.
Para alcancar este objectivo recorreu-se a analise econométrica em dados de series temporais
que permitiram compreender a relacdo entre o crédito e o crescimento econémico no curto e
no longo prazo.

De forma geral, os resultados confirmaram que o crédito desempenha um papel
relevante. Os resultados indicam que aumentos no crédito influenciam no incremento do PIB

real, confirmando a importancia do financiamento para o desenvolvimento econémico.

Apesar de o crédito a economia ter apresentado impacto positivo no crescimento, a
sua eficacia continua limitada pela forma como é alocado entre os diferentes setores de
atividade. Evidéncias do Banco de Mocambique (Relatério de Inclusdo Financeira, 2022;
Relatorio de Estabilidade Financeira, 2023) indicam que a maior parte do crédito tem sido
canalizada para o comércio, servigos e setor extrativo, enquanto setores estratégicos como a
agricultura e a industria transformadora recebem uma parcela muito reduzida — em média,
menos de 5% do volume total de crédito concedido. Esta alocacdo setorial pode explicar
porque o impacto do crédito, embora positivo, ndo se traduz em efeitos mais expressivos
sobre o crescimento econémico, dado que os setores que mais impulsionam a criacdo de

emprego e valor agregado permanecem subfinanciados

Estes resultados podem ser enquadrados, de forma predominante, na teoria
neoclassica do crescimento, que sustenta que o capital, neste caso, o crédito é um
determinante essencial para o aumento da producdo. No entanto, os resultados também
sugerem elementos que remetem a perspectiva do crescimento enddgeno, sobretudo quando
se observa que a alocacdo do crédito pode influenciar setores especificos e gerar efeitos
multiplicadores ao longo do tempo, promovendo inovacgao e aumento de produtividade.

Portanto, embora o estudo se enquadre teoricamente na abordagem neoclassica, ele

também reforca a importancia de considerar os mecanismos internos de crescimento e a
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qualidade da alocacdo do crédito, mostrando que a politica financeira deve ndo apenas
expandir o crédito, mas também direciona-lo de forma a estimular setores produtivos e

sustentaveis.
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5.2 Recomendagdes

Com base nas conclusdes do estudo, apresentam-se as seguintes recomendacdes de carater
pratico e politico:

1. Ampliar a incluséo financeira

E fundamental garantir que mais familias e empresas tenham acesso a servigos financeiros
formais. O uso de tecnologias digitais, como carteiras moveis, e o fortalecimento das
microfinancas podem ser ferramentas importantes para levar crédito a segmentos atualmente

excluidos do sistema.
2. Reduzir o custo do crédito

O elevado nivel das taxas de juro e os custos de intermediagdo continuam a ser entraves ao
financiamento produtivo. Recomenda-se que a politica monetéria e as reformas no sistema
financeiro criem condi¢fes para uma reducdo gradual dos custos de financiamento, sem

comprometer a estabilidade macroeconomica.
3. Canalizar o crédito para sectores produtivos

E necessario direcionar mais crédito para a agricultura, industria transformadora e pequenas
e médias empresas, que tém maior capacidade de gerar emprego e renda. A criacao de linhas
de crédito especificas, com garantias publicas ou incentivos fiscais, pode estimular os bancos

a financiarem estes setores.
4. Fortalecer as instituicdes financeiras

A qualidade do credito é tdo importante quanto o seu volume. Reforcar os mecanismos de
supervisdo bancaria e promover maior transparéncia e concorréncia no setor séo medidas

fundamentais para aumentar a eficiéncia e a confianga no sistema financeiro.
5. Articular o crédito com politicas de desenvolvimento

O crédito deve estar integrado a estratégias nacionais de desenvolvimento economico,
educacdo e inovacgdo. Assim, os recursos financeiros poderéo ser aplicados em projetos

sustentaveis, com maior valor agregado e impacto de longo prazo na economia.
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ANEXOS
Anexo A -Resultado da Estimativa do Modelo VAR

D(LNY) LNCRECO... D(PRIME_R... D(TAXA INF...
— D(LNY(-1)) 0.350073 -3.096136 7.832645 70.85948
(0.18407) (1.94582) (25.7763) (50.9078)
[1.90180] [-1.59117] [0.30387] [1.39192]
D(LNY(-2)) 0.399442 -2.114472 6.094432 9.272807
(0.19686) (2.08094) (27.5662) (54.4428)
[2.02910] [-1.01612] [0.22108] [0.17032]
D(LNY(-3)) 0.001078 1.959538 -2.507688 27.17298
(0.21152) (2.23595) (29.6196) (58.4982)
[0.00510] [0.87638] [-0.08466] [0.46451]
D(LNY(-4)) -0.099733 -2.464810 -0.828079 16.97806
(0.19186) (2.02815) (26.8670) (53.0619)
[-0.51981] [-1.21530] [-0.03082] [0.31997]
LNCRECONOMIA(-1) -0.006965 0.787012 3.269270 -0.977682
(0.01668) (0.17634) (2.33597) (4.61350)
[-0.41752] [4.46306] [1.39954] [-0.21192]
LNCRECONOMIA(-2) 0.011846 -0.057286 -2.136320 1.314702
(0.01933) (0.20437) (2.70731) (5.34689)
[0.61272] [-0.28030] [-0.78909] [0.24588]
LNCRECONOMIA(-3) -0.029024 0.306730 -3.158606 0.266274
(0.01790) (0.18921) (2.50641) (4.95011)
[-1.62159] [1.62115] [-1.26021] [0.05379]
LNCRECONOMIA(-4) 0.022426 -0.088555 1.999752 0.916510
(0.01340) (0.14160) (1.87578) (3.70463)
[1.67416] [-0.62539] [1.06609] [0.24740]
D(PRIME RATE(-1)) 0.000281 -0.012417 0.835575 0.213165
(0.00122) (0.01285) (0.17026) (0.33627)
[0.23103] [-0.96608] [4.90758] [0.63392]
D(PRIME_RATE(-2)) 0.000459 0.021871 0.076686 -0.208116
(0.00160) (0.01693) (0.22427) (0.44293)
[0.28634] [1.29184] [0.34194] [-0.46987]
D(PRIME_RATE(-3)) -0.001985 0.013532 -0.509037 0.305183
(0.00170) (0.01793) (0.23755) (0.46915)
[-1.16996] [0.75461] [-2.14290] [0.65050]
D(PRIME RATE(-4)) 0.001928 -0.025903 0.273265 -0.289746
(0.00127) (0.01345) (0.17816) (0.35187)
[1.51555] [-1.92601] [1.53380] [-0.82345]
D(TAXA INFLACAO(-1)) 0.000685 -0.001116 0.151146 -0.207789
(0.00069) (0.00725) (0.09611) (0.18981)
[0.99838] [-0.15383] [1.57268] [-1.09472]
D(TAXA INFLACAO(-2)) -0.000682 0.003232 0.088555 -0.581178
(0.00074) (0.00779) (0.10319) (0.20379)
[-0.92589] [0.41492] [0.85821] [-2.85183]
D(TAXA_INFLACAO(-3)) -0.000456 0.010633 -0.031104 -0.250334
(0.00080) (0.00844) (0.11178) (0.22077)
[-0.57087] [1.26009] [-0.27825] [-1.13391]
D(TAXA INFLACAO(-4)) 0.000683 -0.021325 0.336837 0.112650
(0.00153) (0.01622) (0.21492) (0.42447)
[0.44504] [-1.31442] [1.56726] [0.26539]
c 0.018051 0.526205 0.004170 -12.74292
(0.02319) (0.24517) (3.24771) (6.41418)
[0.77830] [2.14632] [0.00128] [-1.98668]
R-sauared 0.585638 0.993187 0.683144 0.386658
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Anexo B - Teste de Correlacao Serrial

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1 to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 10.93501 16 0.8135 0.667800 (16, 70.9) 0.8153
2 20.23448 32 0.9471 0.588966 (32,71.7) 0.9504
3 4591811 48 0.5585 0.923413 (48,59.8) 0.6098
4 72.30017 64 0.2229 1.118035 (64, 45.3) 0.3492

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.

Anexo C - Teste de Heteroscedasticidade

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Date: 08/12/25 Time: 10:06

Sample: 2011Q1 2023Q4
Included observations: 47

Joint test:
Chi-sqg df Prob.
329.6227 320 0.3435

Anexo D - Teste de Normalidade do Erros

Component Jarque-Bera df Prob.
1 1.764462 2 0.4139

2 6.273316 2 0.0434

3 1.326813 2 0.5151

4 229.5370 2 0.0000
Joint 238.9016 8 0.0000

*Approximate p-values do not account for coefficient

estimation
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Anexo E - Teste de Estabilidade do Modelo

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

Root Modulus
1.5
0.964330 - 0.038585i 0.965102
0.964330 + 0.038585i 0.965102
-0.792651 - 0.263903i 0.835429 1.0
-0.792651 + 0.263903i 0.835429 q9°
0.132063 - 0.812838i 0.823497 05 .
0.132063 + 0.812838i 0.823497 . ] .
-0.023356 - 0.817988i 0.818321
-0.023356 + 0.817988i 0.818321 0.0 :
0.718591 - 0.330230i 0.790837 .
0.718591 + 0.330230i 0.790837 05 ° o .
-0.589160 - 0.359628i 0.690247 )
-0.589160 + 0.359628i 0.690247 oo
0.484474 - 0.460225i 0.668224 -1.0
0.484474 + 0.460225i 0.668224
-0.011856 - 0.423166i 0.423332 15
-0.011856 + 0.423166i 0.423332 Il 1 0 1
No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.
Anexo F -Dados usados no Trabalho
Data InY Taxa_Juro taxa_inflacdo  Creconomia
201191 21,81 19,17 0,95 518,02
201192 21,83 19,17 0,12 593,82
201193 21,85 19,14 0,26 711,47
201194 21,87 19,07 0,67 860,90
2012qg1 21,89 18,21 0,20 948,52
201292 21,91 17,31 -0,37 1018,41
201293 21,92 16,18 0,02 1053,01
201294 21,94 15,79 0,82 1189,93
201391 21,95 15,48 0,94 1195,67
201392 21,97 15,31 -0,18 1229,93
201393 21,98 15,23 -0,08 1275,74
201394 22,00 14,88 0,50 1333,21
201491 22,02 14,85 0,76 1361,93
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201442
201493
201494
2015q1
201592
201543
2015q4
201641
201642
201643
2016q4
201741
201792
201793
2017q4
2018q1
201842
201893
2018q4
2019q1
201992
201993
2019q4
2020q1
202042
202043
202094
2021q1
202192
2021493
2021q4
2022q1
202292
202293
2022q4
2023q1
202392
202393
202394

22,04
22,06
22,08
22,10
22,12
22,13
22,14
22,16
22,17
22,17
22,18
22,18
22,19
22,20
22,21
22,22
22,22
22,23
22,24
22,25
22,25
22,25
22,25
22,24
22,24
22,24
22,24
22,25
22,26
22,27
22,28
22,29
22,30
22,31
22,33
22,34
22,36
22,36
22,37

14,84
14,80
14,70
14,68
14,68
14,68
15,44
17,26
19,23
22,47
25,75
28,20
28,08
27,58
27,42
26,17
23,50
22,00
20,27
19,63
19,50
18,70
18,00
18,00
17,73
16,17
15,90
16,27
18,90
18,90
18,60
18,60
19,43
20,60
22,57
22,90
23,70
24,10
24,10

-0,26
-0,25
0,40
1,15
-0,83
0,19
2,90
2,07
0,92
1,63
2,98
1,42
-0,15
-0,09
0,68
0,58
0,28
0,06
0,24
0,54
-0,08
-0,03
0,73
0,40
-0,21
0,06
0,90
1,28
-0,49
0,29
1,25
1,12
0,99
0,65
0,71
10,76
10,72
9,15
7,52

1489,50
1516,29
1575,80
1581,38
1615,75
1645,06
1722,50
1818,20
1951,65
2060,45
2154,82
2138,52
2687,44
3353,85
2387,67
2440,64
2710,32
2767,23
2933,18
3176,41
3454,99
3633,30
3903,05
4121,42
4453,81
4986,26
5268,96
5536,54
5735,09
5791,84
6049,37
6287,18
6478,56
6635,10
6700,72
6791,02
6932,35
7071,91
7177,81

56






